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Основные торги РПС РЕПО

Обороты торгов корпоративными 
облигациями, млрд.руб

Панорама 
Краткий обзор долговых рынков 

за неделю с 25 февраля по 29 февраля 2008 г.
Понедельник 3 марта 2008 г. 

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) на ми-
нувшей неделе снизилась на 26 б.п. до уровня в 3,51%
годовых на фоне выступлений главы ФРС Б.Бернанке и
вышедших данных макроэкономической статистики.
      См. Стр 3 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 за неделю расширился на 11 б.п. до ве-
личины в 189 б.п. в условиях опережающего снижения
доходности облигаций UST’10.  См. Стр 3 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций на ми-
нувшей неделе наблюдались разнонаправленные изме-
нения котировок во всех эшелонах выпусков. 
      См. Стр 4 

Новости дня  
ЦБ РФ не меняет годового прогноза по инфляции, кото-
рый составляет 8,5%, сообщил первый заместитель пред-
седателя ЦБ РФ А.Улюкаев.   См. Стр 2 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Индекс потребительских цен. 
США: Индекс постепенного разгона инфляции. 
США: Индекс деловой активности.  См. Стр 5 



События и новости дня 

Макроэкономика и банковская 
cистема 
ЦБ РФ не меняет годового прогноза по инфляции, 
который составляет 8,5%, сообщил первый замести-
тель председателя ЦБ РФ А.Улюкаев. Рассуждая о 
возможности российских финансовых властей уло-
житься в прогнозные показатели, А.Улюкаев отме-
тил: "Не так важна конкретная цифра, важна тенден-
ция к снижению. У нас есть хорошие шансы снизить 
инфляцию". По его мнению, несмотря на то, что за 
первые 2 месяца 2008 г. инфляция превысила 3%, в 
стране существует тенденция к ее понижению. 
 

Новости рынка облигаций 
ОАО "СИБУР Холдинг" сообщило, что планирует 
разместить 4 выпуска облигаций серии 02, 03, 04 и 
05 на общую сумму 120 млрд. руб. Как говорится в 
сообщении эмитента, все облигации по закрытой 
подписке будут размещены в пользу ЗАО "Сибур-
Моторс". 
ООО "ПЧРБ-Финанс", дочерняя компания Первого 
чешско-российского банка (ПЧРБ), разместит 12 мар-
та 2008 г. дебютный выпуск облигаций на 1,25 млрд. 
руб. Срок обращения облигаций – 3 года. 
 

Новости эмитентов 
Газпром и немецкий концерн E.On договорились 
построить совместно к 2011 г. газотурбинную элек-
тростанцию мощностью 1,2 ГВт в г.Любмин (Герма-
ния), говорится в совместном пресс-релизе компа-
ний. Для строительства стороны создадут совмест-
ное предприятие на паритетной основе. Оконча-
тельное инвестиционное решение по проекту будет 
принято в 2009 г. 
Совет директоров РАО "ЕЭС России" одобрил про-
дажу оставшихся нереализованными на 1 июня 2008 
г. выкупленных акций дочерним компаниям специ-
ального назначения, сообщает пресс-служба РАО 
ЕЭС. На балансе энергохолдинга остались 1,425 
млрд. обыкновенных и 404,885 млн. привилегиро-
ванных акций, предназначенных к реализации. Со-
вет директоров одобрил создание двух 100% дочер-
них компаний - ООО "Индекс энергетики - ФСК ЕЭС" 
и ООО "Индекс энергетики - ГидроОГК" с уставными 
капиталами по 10 млн. руб. Эти компании выкупят у 
РАО ЕЭС нереализованные акции в пропорции 
74,9% к 25,1% соответственно. Цена продажи уста-
новлена равной цене выкупа акций у акционеров 
РАО ЕЭС - 32,15 руб. за одну обыкновенную и 29,44 
руб. за одну привилегированную акцию. До 1 июня 
РАО ЕЭС на конкурсной основе выберет управляю-
щую компанию, которая будет заниматься управле-
нием и координацией процесса продажи акций РАО 
ЕЭС, переданных на балансы ООО "Индекс энергети-

ки - ФСК ЕЭС" и ООО "Индекс энергетики - Гидро-
ОГК". Условия проведения конкурсной процедуры 
по выбору управляющей компании, а также условия 
договора с ней правление РАО ЕЭС вынесет на рас-
смотрение совета директоров в апреле 2008 г. 
НК "ЛУКОЙЛ" по неофициальным данным рассмат-
ривает возможность привлечения до конца 1 полу-
годия 2008 г. синдицированного кредита на сумму 
$1 млрд. Эти средства компании могут понадобиться 
на оплату приобретаемых у ИФД "Капитал" 82,3% 
акций ТГК-8. 
АвтоВАЗ: Французский автогигант Renault купил 
25% и 1 акцию АвтоВАЗа, заплатив $1 млрд. "Россия 
станет для группы Renault основным рынком", - со-
общил глава французской компании К.Гон после 
подписания сделки, ставшей крупнейшей в истории 
российского автопрома. Соглашение также преду-
сматривает привязанный к результатам АвтоВАЗа 
отложенный платеж, максимальный размер которо-
го может составить $166 млн. В совет директоров 
АвтоВАЗа, состоящий из 12 человек, войдут 3 пред-
ставителя Renault, включая президента К.Гона. 
Чистая прибыль УРСА банка в 2007 г. по МСФО уве-
личилась в 2,8 раза - до $150,3 млн., говорится в со-
общении банка со ссылкой на неаудированную фи-
нансовую отчетность за 2007 г. Прогнозная величи-
на активов по МСФО увеличилась в 1,6 раза и соста-
вила $6,8 млрд. Собственные средства банка воз-
росли в 2,1 раза, достигнув $1,173 млрд. Кредитный 
портфель УРСА банка вырос в 2 раза. Доля проблем-
ного долга свыше 90 дней на 1 января 2008 г. соста-
вила менее 4,2% от кредитного портфеля. При этом 
созданные банком резервы перекрывают указанный 
проблемный долг на 108%. 
Глава ЗАО "Брынцалов А" (торговая марка "Фе-
рейн") В.Брынцалов готов продать контрольный па-
кет акций компании государству за $300 млн. "Это 
самая низкая цена за 51% акций", - подчеркнул 
В.Брынцалов, отметив, что стоимость предприятия 
гораздо больше, но он готов уступить его государст-
ву "с дисконтом". 
НЛМК: ОАО "Новолипецкий металлургический ком-
бинат" (НЛМК) подало повторное ходатайство в Фе-
деральную антимонопольную службу о покупке ОАО 
"Макси Групп", сообщили в компании. При этом в 
пресс-службе НЛМК не комментируют данную ин-
формацию. 
Торговая выручка ОАО "Седьмой континент" за 
январь 2008 г. по сравнению с аналогичным перио-
дом 2007 г., по данным управленческой отчетности, 
увеличилась на 29% - до $131 млн., говорится в со-
общении компании. При этом рост торговой выруч-
ки в формате "гипермаркет" за отчетный период со-
ставил 47% по сравнению с январем 2007 г., рост ре-
гиональных продаж составил 58%. 

По материалам газет «Ведомости», «Коммерсант», а также Reuters, interfax.ru, prime-tass.ru, rbc.ru, akm.ru и др.

ОАО «Промсвязьбанк», Москва, ул. Смирновская,10, т.: 777-10-20,  web-сайт: www.psbank.ru 
Аналитическое управление Инвестиционного департамента, т. 777-10-20(доб. 704733), e-mail: ib@psbank.ru 



UST'30
Ytm, %

4,204,40 4,67 4,20 5,40

UST'10
Ytm, %

UST'5
Ytm, %

Индикатор 29 фев

2,47

3,51

3-мес
макс.

3-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

5,30 3,44

3,64 2,47 5,21 2,47

189 128

4,28 3,44

cпрэд к
UST'10

243 243 15523,6

6,32 5,71

Rus'30
Ytm, %

5,40 5,62 5,30 6,24 5,30

cпрэд к
UST'10

189

Rus'28
Ytm, %

5,94 6,02 5,71

243 96

Индикатор 29 фев 3-мес
макс.

3-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

189 87

Изм. за
нед.(бп)

-35,8

-29,2

-17,1

Изм. за
нед.(бп)

-18,0

11,2

-5,6

Облигации в иностранной валюте

1,60

2,10

2,60

3,10

3,60

4,10

4,60

5,10

UST'2 UST'3 UST'5 UST'10 UST'30

29-02-08 22-02-08 29-06-07 28-12-07

Кривые доходности UST

доходность, % годовых

 

Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 за неделю расширился на 11 б.п. до
величины в 189 б.п. в условиях опережающего сни-
жения доходности облигаций UST’10. Мы ожидаем на
этой неделе колебаний спрэда доходности между об-
лигациями Rus’30 и UST’10 в районе 190 б.п.  

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпора-
тивных еврооблигаций на минувшей неделе в ос-
новном понизились вслед за снижением доходно-
сти базовых активов. Лидерами снижения индика-
тивной доходности на прошедшей неделе стали от-
носительно короткие по дюрации выпуски еврооб-
лигаций WBD-8, AFKFIN-8 и MMK-8. Незначительным
повышением доходности отметились евробонды
Gazprom-8 Отмечавшуюся тенденцию понижения
доходности наиболее ликвидных евробондов рос-
сийских компаний мы связываем с ожиданиями
рейтинговых действий от международных рейтин-
говых агентств после проведения выборов в РФ. 
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Изменение дох-сти в базисных пунктах (б.п.) за 29/2/2008

Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) на 
минувшей неделе снизилась на 26 б.п. до уровня в
3,51% годовых на фоне выступлений главы ФРС 
Б.Бернанке и вышедших данных макроэкономической 
статистики. Предостережения главы ФРС о том, что 
затруднения, которые отмечаются в американской 
экономике, могут привести к дефолтам и банкротст-
вам американских банков, и публикация “рецессион-
ных” макроэкономических показателей США вызвали
волну существеннного снижения доходности UST’10. 

Торговые идеи  
Доходность еврооблигаций ведущих российских

компаний и банков в случае рейтинговых действий
международных агентств после президентских вы-
боров, на наш взгляд, может снизиться. 



Рублевые облигации 

Облигации федерального займа 
На минувшей неделе на рынке госбумаг отмечался 

в целом рост цен на облигации. В лидерах повышения
котировок оказались выпуски c достаточно высокой 
дюрацией ОФЗ 26199 и ОФЗ 46017. Мы думаем, что со-
стоявшийся рост цен был связан с проведением пере-
оценки по концу месяца ведущими операторами рын-
ка и предполагаем, что на предстоящей неделе коти-
ровки ОФЗ будут снижаться. 
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 

На рынке рублевых корпоративных облигаций на 
минувшей неделе наблюдалась разнонаправленная ди-
намика котировок бумаг при увеличившихся в конце 
недели оборотах торгов. В лидерах рыночного оборота 
были в основном бумаги 1-2 эшелона выпусков, кото-
рые показали по итогам недели относительно неболь-
шие изменения цен. Лидерами роста цен среди выпус-
ков с наибольшим оборотом торгов стали облигации 
Лукойл4об с доходностью 7,5% годовых, выросшие в 
цене за неделю на 1,7%, а также облигации МГор44-об, с 
доходностью 6,8% годовых, выросшие в цене за неделю 
на 0,8%. В тоже время среди выпусков с достаточно вы-
соким оборотом торгов наибольшим снижением цен 
отметился выпуск САНОС-02об с доходностью 9,2% го-
довых, упавший в цене на 3,2%. Давление продаж также 
было заметно в телекоммуникационном секторе, при-
чем большинство выпусков облигаций телекомов ока-
зались в списке аутсайдеров по итогам недели. Нега-
тивное влияние на рынок корпоративных облигаций на 
прошедшей неделе оказывали выросшие из-за крупных 
налоговых платежей ставки  рублевых МБК, а также за-
явления о том, что краткосрочные ставки МБК в марте-
апреле с. г. могут достичь 10% годовых при прогнози-
руемом росте ежедневного объема рефинансирования 
российских банков через механизм репо с ЦБ РФ до 300 
-400 млрд. руб. На предстоящей неделе ожидается 
оживление на рынке первичных размещений корпора-
тивных облигаций. Среди размещаемых с понедельни-
ка по четверг 7 выпусков облигаций на сумму  более 10
млрд. руб. наиболее интересным, на наш взгляд, станет 
размещение выпуска ВБД ПП-03 на 5 млрд. руб., кото-
рое должно показать степень интереса к российскому 
рынку рублевых корпоративных облигаций со стороны 
нерезидентов в условиях продолжающихся финансо-
вых затруднений на мировых рынках. 
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понедельник 3 марта 2008 г. 0,500 млрд. руб.
□ Мортон-РСО-01 0,500 млрд. руб.

вторник 4 марта 2008 г. 4,000 млрд. руб.
□ ТрансКонтейнер -01 3,000 млрд. руб.
□ Макромир-Финанс-01 1,000 млрд. руб.

среда 5 марта 2008 г. 5,200 млрд. руб.
□ Владпромбанк-01 0,200 млрд. руб.
□ ВБД ПП-03 5,000 млрд. руб.

четверг 6 марта 2008 г. 0,885 млрд. руб.
□ Гадострой-Инвест-01 0,450 млрд. руб.
□ Финансы-А.П.И.-01 0,435 млрд. руб.

среда 12 марта 2008 г. 1,250 млрд. руб.
□ ПЧРБ-Финанс-01 1,250 млрд. руб.

понедельник 7 апреля 2008 г. 0,690 млрд. руб.
□ Мехпрачечная Вчд-1 Доп Юужд 0,690 млрд. руб.

Календарь размещений облигаций
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Выплаты купонов
понедельник 3 марта 2008 г. 235,75 млн. руб.

□  Банк Русский стандарт, 4 124,08 млн. руб. □  Банк Русский стандарт,4 погашение 3,00 млрд. руб.

□  КБК Черемушки, 1 39,45 млн. руб. □  Лебедянский, 2 оферта 1,50 млрд. руб.

□  Муниципальная инвестиционная компания, 1 32,91 млн. руб. □  КБК Черемушки, 1 оферта 0,70 млрд. руб.

□  Калужская область, 34002 27,87 млн. руб.

□  Магадан, 31002 8,97 млн. руб.

□  Севкабель-Финанс, 2 2,47 млн. руб. □  Искрасофт, 2 оферта 0,30 млрд. руб.

вторник 4 марта 2008 г. 780,09 млн. руб.

□  Уралэлектромедь, 1 123,42 млн. руб. □  Севкабель-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  МИАН-Девелопмент, 1 123,36 млн. руб.

□  Центртелеком, 5 121,02 млн. руб.

□  Банк Ренессанс Капитал, 1 104,22 млн. руб. □  Россия, 34001( ГСО-ППС) погашение 6,00 млрд. руб.

□  ОМЗ, 5 65,82 млн. руб. □  Сев-Зап Телеком, 3 оферта 3,00 млрд. руб.

□  СЗЛК-Финанс, 1 57,34 млн. руб. □  Рыбинский каб. з-д, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Веха-Инвест, 1 44,51 млн. руб.

□  Банк Солидарность, 1 34,90 млн. руб.

□  Лебедянский, 2 32,01 млн. руб. □  Мелькомбинат в Сок., 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Рыбинский кабельный завод, 1 26,80 млн. руб.

□  Белгранкорм, 1 21,81 млн. руб.

□  Искрасофт, 2 19,90 млн. руб. □  Мелькомбинат в Сок., 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Автомир-Финанс, 1 4,99 млн. руб.

среда 5 марта 2008 г. 414,13 млн. руб. □  Костромская область, 31004 погашение 0,80 млрд. руб.

□  Банк Возрождение, 1 133,89 млн. руб.

□  ГТ–ТЭЦ Энерго, 4 106,80 млн. руб.

□  Россельхозбанк, 1 53,85 млн. руб. □  Россия, 28002 погашение 8,80 млрд. руб.

□  Республика Коми, 35008 39,89 млн. руб.

□  Санкт-Петербург, 26001 34,38 млн. руб.

□  Медведь-Финанс, 1 23,93 млн. руб. □  ГЛОБЭКСБАНК, 1 оферта 2,00 млрд. руб.

□  КОНДИТЕР-КУРСК, 1 21,39 млн. руб. □  Татэнерго, 1 погашение 1,50 млрд. руб.
□  ЭРКОНПРОДУКТ, 1 оферта 1,20 млрд. руб.

четверг 6 марта 2008 г. 150,54 млн. руб.

□  Россия, 34001( ГСО-ППС) 79,26 млн. руб.

□  Альянс Русский Текстиль, 2 44,50 млн. руб. □  МиГ-Финанс, 2 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Банк Спурт, 2 26,78 млн. руб. □  ЮТэйр-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

пятница 7 марта 2008 г. 245,20 млн. руб.

□  Московское областное ипотечное агентство, 2 107,58 млн. руб. □  ПАВА, 1 оферта 0,35 млрд. руб.

□  Куйбышевазот-инвест, 2 87,76 млн. руб.

□  Талосто-Финанс, 1 49,86 млн. руб.
□  Банк России, 4-03-21BR0-7 погашение 250 млрд. руб.

понедельник 10 марта 2008 г. 25,43 млн. руб. □  Макси – Групп, 1 оферта 3,00 млрд. руб.

□  ОСМО Капитал, 1 25,43 млн. руб. □  Восток-Сервис-Финанс, 1 оферта 1,50 млрд. руб.

вторник 11 марта 2008 г. 624,17 млн. руб.

□  Московская объединённая электросетевая компан 240,84 млн. руб.

□  МиГ-Финанс, 2 133,14 млн. руб.

□  ЮНИМИЛК Финанс, 1 97,24 млн. руб.

□  ВолгаТелеком, 4 59,76 млн. руб.

□  Нутринвестхолдинг, 01 28,42 млн. руб.

□  ЮТэйр-Финанс, 2 24,81 млн. руб.

□  Костромская область, 31004 21,94 млн. руб.

□  Камская долина-Финанс, 3 15,78 млн. руб.

□  Хлебозавод №28, 2 2,24 млн. руб.

пятница 7 марта 2008 г.

вторник 11 марта 2008 г.

среда 12 марта 2008 г.

понедельник 17 марта 2008 г.

Погашения и оферты

вторник 4 марта 2008 г.

четверг 13 марта 2008 г.

среда 5 марта 2008 г.

четверг 6 марта 2008 г.

понедельник 3 марта 2008 г.

пятница 14 марта 2008 г.

суббота 15 марта 2008 г.

пятница 7 марта 2008 г.

Облигационный календарь 

ОАО «Промсвязьбанк», Москва, ул. Смирновская,10, т.: 777-10-20,  web-сайт: www.psbank.ru 
Аналитическое управление Инвестиционного департамента, т. 777-10-20(доб. 704733), e-mail: ib@psbank.ru 



понедельник 3 марта 2008 г.
□ 11:55 Германия: Индекс деловой активности в производственном секторе за февраль   Прогноз -  54.0 
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в производственном секторе за февраль   Прогноз -  52.3 
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в производственном секторе за февраль   Прогноз -  51.0 
□ 13:00 Еврозона: Гармонизированный индекс потребительских цен за февраль   Прогноз -  3.2% 
□ 18:00 США: Индекс постепенного разгона инфляции за февраль   Прогноз -  72.0 
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в производственном секторе за февраль   Прогноз -  48.5 
□ 18:00 США: Расходы на строительство за январь   Прогноз -  -0.7% 

вторник 4 марта 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в строительном секторе за февраль   Прогноз -  53.0 
□ 13:00 Еврозона: Прирост ВВП за 4 квартал  Прогноз -  0.4% к/к, 2.3% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Индекс производственных цен за январь   Прогноз -  0.8% м/м, 4.9% г/г 
□ 17:00 Канада: Решение по процентной ставке Банка Канады. Прогноз -  3.75% 
□ 17:00 США: Выступление председателя ФРС B.Bernanke

среда 5 марта 2008 г.
□ 11:55 Германия: Индекс деловой активности в секторе услуг за февраль   Прогноз -  51.0 
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в секторе услуг за февраль   Прогноз -  52.3 
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в секторе услуг за февраль   Прогноз -  52.2 
□ 13:00 Еврозона: Розничные продажи за январь   Прогноз -  0.3% м/м, 0.1% г/г 
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 29 февраля 
□ 15:30 США: Количество запланированных увольнений за февраль  
□ 16:30 США: Затраты на рабочую силу за 4 квартал  Прогноз -  2.1% 
□ 16:30 США: Производительность вне сельского хозяйства за 4 квартал  Прогноз -  1.8% 
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в секторе услуг за февраль   Прогноз -  47.7 
□ 18:00 США: Фабричные заказы за январь   Прогноз -  -2.5% 
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 29 февраля 
□ 22:00 США: Обзор ФРС Beige Book 

четверг 6 марта 2008 г.
□ 08:00 Япония: Индекс совпадающих индикаторов за январь   Прогноз -  22.2 
□ 08:00 Япония: Индекс опережающих индикаторов за январь   Прогноз -  30.0 
□ 14:00 Германия: Заказы в секторе обрабатывающей промышленности за январь   Прогноз -  -0.4% м/м, 9.9% г/г 
□ 15:00 Великобритания: Решение по процентной ставке Банка Англии Прогноз -  5.25% 
□ 15:45 Еврозона: Решение по процентной ставке ЕЦБ. Прогноз -  4.00% 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 1 марта  Прогноз -  360 тыс.  
□ 18:00 США: Продажи на рынке жилья за январь  
□ 18:30 США: Запасы природного газа  за неделю до 29 февраля 
□ 23:00 США: Притоки капитала по данным Казначейства США за февраль  

пятница 7 марта 2008 г.
□ 14:00 Германия: Производство в промышленном секторе за январь   Прогноз -  0.3% м/м, 4.6% г/г 
□ 14:00 Еврозона: Индекс опережающих индикаторов за январь  
□ 16:30 США: Средняя почасовая оплата труда за февраль  
□ 16:30 США: Средняя продолжительность рабочей недели за февраль   Прогноз -  33.7 
□ 16:30 США: Уровень безработицы за февраль   Прогноз -  5.0% 
□ 16:30 США: Количество новых рабочих мест за февраль   Прогноз -  25 тыс.  
□ 23:00 США: Потребительское кредитование за январь   Прогноз -  $7.0 млрд.  

Макроэкономическая статистика
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